














































資料來源採用「臺灣經濟新報社(TEJ)」資料庫，資料期間為自民國 83年 2月 14
日至民國 87 年 6 月 30 日，共計 1250 個交易日；預測期間則為自民國 87 年 7
月 2日至民國 89年 7月 31日，共計 560個交易日，資料期間之資料主要是用於























及 99%，持有期間為一日的 VaR值，將所求得的 VaR值與隔日實際的損益相比，
以離位點與漏損率作為模型績效衡量的標準，檢定各種計算 VaR 方法效率之依
據。在三種估算 VaR的方法中，整體而言─
1. 於等權移動平均法中，無論是個別 VaR的估算或是組合 VaR的估算，在信
賴區間為 95%與 99%，當取窗口長度為 50天、125天、250天、500天時 VaR
的漏損率都不會偏離設定的信賴區間太多。
2. 於指數加權移動平均中，無論是個別 VaR的估算或是組合 VaR的估算，在
信賴區間為 95%與 99%，當取遞減因子為 0.94、0.97、0.99時 VaR的漏損率
都不會偏離設定的信賴區間太多。
3. 於歷史模擬法中，就個別 VaR的估算，在信賴區間為 95%與 99%，當取歷
史長度為 125天、250天、500天時 VaR的漏損率都不會偏離設定的信賴區
間太多。
研究限制與未來研究方向
研究僅將 VaR觀念用予衡量市場風險。但是，VaR觀念可衡量的風險不只限於
市場風險而已，雖然巴賽爾系統法規中的 VaR觀念原為衡量市場風險對於銀行
的影響，但是 VaR的應用層面不只限於市場風險的衡量，只要有適當的數值資
料，能夠形成合適的價值機率分配，就可以利用 VaR觀念去估計投資組合的風
險大小，例如：信用風險的衡量與其它管理層面上的應用。
本研究僅以臺灣股票市場為實證標的。但是，尚有許多其它金融工具的 VaR估
算方法有待進一步研究與實證。例如：固定收益證券市場，其 VaR 估算相當複
雜，因其隱含了利率變數，必須藉由對利率期間結構模型的假設與建議，模擬出
未來利率路徑，方能進一步求取資產價值。另外，例如：遠期契約、交換契約或
其它衍生性金融商品，愈複雜的商品，對 VaR的估算也就愈不容易。但是，若
要將風險值引進國內成為規範標準，則應對市場上所有金融商品找出一套有效的
VaR估算架構，進而統一標準。
